














Gas Corporation (ONGC), which ranked  first, accounting for  just over USD 4.7 billion and  the 





“The  emergence  of  multinational  enterprises  from  developing  countries  is  an  inevitable 
byproduct  of  globalization,”  says  Ajit  Rangnekar, Dean,  ISB.    “The  long­term  impact  of  such 
investments  cannot  be  measured  by  taking  snap  shots  of  share  prices  during  growth  or 
recessionary  times. We are delighted  to collaborate with Columbia University on this study as 
the  true  story  of  growth  unfolds  only  when  progress  is  studied  over  a  long  period  and  is 
compared to MNEs in other countries.” 
Adds Karl P. Sauvant, Executive Director of VCC: “Indian multinationals are new players in the 
world  foreign direct  investment market;  together with  their  other BRIC  counterparts,  they are 
bound to transform it rapidly.” 
­­­­­­­­­­ 
Table  1  ranks  24  Indian multinationals  −  companies  headquartered  in  India  that  have 
management control over at least one foreign affiliate in another country − by the size of 
their  foreign  assets.  As  not  all  candidate  companies  responded  to  the  survey  and
Page 2 of 19 
reliable  public  information  was  not  always  available,  the  24  listed  below  cannot  be 






1  Oil and Natural Gas Corporation (ONGC)  Oil & gas operations  4,724 
2  Tata Group of companies  Conglomerate  4,169 
3  Videocon Industries Limited  Conglomerate  1,626 
4  Ranbaxy Laboratories Limited  Pharmaceuticals  1,077 
5  Dr. Reddy’s Laboratories Limited  Pharmaceuticals  869 
6  HCL Technologies Limited  IT services  777 
7  Hindalco Industries Limited  Aluminum manufacturer  581 
8  Sun Pharmaceutical Industries Limited  Pharmaceuticals  281 
9  Reliance Industries Limited  Oil & gas operations  250 
10  Suzlon Energy Limited  Power & energy  135 
11  Larsen & Toubro (L&T) Limited  Engineering & construction  130 




14  Patni Computer Systems Limited  IT services  81 
15  Hexaware Technologies Limited  IT services  69 
16  Biocon Limited  Pharmaceuticals  50 
17  i­Gate Global Solutions Limited  IT services  49 
18  Max India Limited  Conglomerate  37 
19  Mahindra & Mahindra Limited  Automobile manufacturer  35 
20  NIIT Limited  IT services  31 
21  Piramal Healthcare limited  Pharmaceuticals  26 
22  Birlasoft (India) Limited  IT services  21 
23  Raymond Limited  Fabric manufacturer  18 













of  the   selected 24, while The Tata Group – which  includes Tata Steel, Tata Chemicals, 
Tata  Consultancy  Services  (IT),  Tata  Motors  and  Tata  Communications  (telecoms), 
among  other  companies  −  contributed  another 27%.  Note  that, as  a  percentage  of  the 
USD 30 billion in foreign stock held by Indian enterprises in 2006 – see Annex table 7 − 
the foreign assets of these 24 companies are about 50%. 
It remains  to be seen what  impact  the current crisis will have on  Indian multinationals.  Indian 
firms in a good financial position may take advantage of the low asset prices in world markets 
and make strategic acquisitions 3 . Other firms may need to put their foreign expansion on hold 
or even sell  off  foreign assets  to support  their balance sheets. Future surveys will  reveal  the 
impact of the crisis. 
Profile of the 24 
· Foreign  assets  exploded  by  122%  in  2006.    The  primary  drivers  of  this  rapid 
accumulation  of  foreign  assets  included  the  search  for  strategic  and  complementary 






from  2005  to  2006,  and  foreign  employment by  43%,  from  42,000  to  60,000  people 
(Table 2). 
· Foreign  assets  and  sales  as  a  percentage  of  the  total  assets  and  sales  of  these 
companies  were  about  21%  and  18%  respectively,  whereas  foreign  employment 
represented 13% of total employment (Table 2). 
· Growth  in  foreign  assets,  employment  and  sales  from  2005  to  2006  fueled  the 
increase in  total assets, employment and sales of  the 24.  The USD 8.4 bn rise in 
foreign  assets  represented  53% of  the  USD 15.9  bn  increase  in  total  assets,  and  the 
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· The 24 selected companies had 441 foreign affiliates in 75 countries. The Tata Group 
of Companies was present in 44 foreign countries, with 157 foreign affiliates, followed by 






· The geographic distribution of  foreign affiliates  of  the 24  Indian MNEs varied  from 






· Most  of  the  investment  from  India  in  2006  was  being  made  by  publicly  listed 
companies. The only company in the list of 24 that was not publicly listed was Birlasoft, 
a  private  limited  company with  USD 0.02bn  in  foreign  assets. Of  the  rest,  one was  a 
state­controlled company with just over USD 4.7bn in foreign assets − ONGC,  in which 
the  Indian  government  holds  a  74.14%  equity  stake.  The  remaining  22  together 
accounted for just over USD 10.5 bn in foreign assets. 
Table 2. Snapshot of the 24 selected MNEs, 2004­2006 (billions of USD and thousands of employees) 
Variable  2004  2005  2006  % change 2005−2006 
Assets 
Foreign  4.4  6.9  15.3  122% 
Total  49.3  58.2  74.1  27% 
Share of foreign in total (%)  9%  12%  21% 
Employment 
Foreign  27  42  60  43% 
Total  306  376  458  22% 
Share of foreign in total (%)  9%  11%  13% 
Sales 
Foreign  5.3  7.7  12.7  65% 
Total  41.7  54.4  68.9  27% 
Share of foreign in total (%)  13%  14%  18% 
Source:  Indian School of Business­Vale Columbia Center ranking of Indian multinationals.
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· The companies on  the  list were  to be  found  in  eight different  industries  – or nine,  if 
conglomerates are counted as one. Judged by foreign assets, conglomerates dominate, 
with 37% of  the aggregate assets. The oil & gas  industry comes next, with 33% of  the 
list’s assets, while pharmaceuticals are a somewhat distant third, with 15% (annex figure 
4).  Judged by numbers  of  companies,  IT  is  the  leading  industry  on  the  list, with  eight 
companies,  followed  by  pharmaceuticals  with  five,  and  then  oil  &  gas  and  autos/auto 
parts with  two each. Also  represented are metals, power and energy, engineering and 
construction,  and  textiles. Given  the  number of  IT  companies  on  the  list,  it  is  of some 
interest  to note  that  the conglomerate Tata Group  includes Tata Consultancy Services 
(TCS),  India’s  leading  IT  firm  (2008  revenue USD 5.7 billion), along with companies  in 
steel,  autos, power  and  telecoms among others.  The other  large conglomerate  on  the 
list, Videocon, has businesses in electronics, home appliances, petroleum and power. 
· Ten of the 24 selected MNEs were, and continue to be, headquartered in Mumbai; four 















to  5th  place    among  outward­investing  emerging  markets.  Only  Hong  Kong  (China),  China, 
Brazil,  and Russia  had  higher  outflows  in  the  year  2006.    As  evidenced by  the  high  level  of 
2007 merger and acquisition (M&A) activity (annex table 3), Indian MNEs are taking increasing 
advantage of this mode of market entry. In fact, 2006­2007  saw a phenomenal rise in outward 
M&As, surging  from USD 3.7 bn  in 2006  to USD 24.7 bn  in 2007, with  the Tata Group alone 
accounting  for  USD  15.2  bn  (2005­07)  and  Hindalco  another  USD  5.8  bn.  Virtually  all 
acquisitions were made in cash. As a result of their investment activity, four companies ­ Essar 
Group,  United  Breweries  Limited,  JSW  Steel  Limited  and  Hindustan  Petroleum  Corporation 
Limited (HPCL) − are  likely candidates  to  join  the  ranks of  the  top  Indian   outward  investors. 
Also,  several  state­owned  companies  like  Krishak  Bharati  Co­Op  and  privately  owned 
companies like United Phosphorus, Zee Telefilms Ltd., TransWorks Information Services, Essel 
Propack,  Punj  Lloyd,  and  Reliance  Infocomm  are  most  likely  to  have  had,  in  2006,  foreign 







































market  MNEs.  Ranking  lists  for  Brazil,  Russia,  Slovenia,  Israel  and  China  have  already  been  released.  Visit 
www.vcc.columbia.edu for further information, or contact vcc@law.columbia.edu. 
Five Diamond Conference Series 
Given  the  importance  of  the  international  expansion  of  companies  from  the  BRIC  countries,  the  Indian  School  of 
Business,  together  with  Vale  Columbia  Center  on  Sustainable  International  Investment,  Fudan  University,  Fundação 





providing  postgraduate  programs  (MBA)  in  management,  post  doctoral  programs  as  well  as  executive  education 




The Vale Columbia Center  on Sustainable  International  Investment  (VCC),  headed  by Dr.  Karl P.  Sauvant,  is  a  joint 
undertaking of the Columbia Law School and The Earth Institute at Columbia University. It seeks to be a leader on issues 
related  to FDI  in  the global economy, paying special attention  to  the sustainability dimension of  this  investment, VCC 
focuses  on  the  analysis and  teaching  of  the  implications  of  FDI  for  public  policy  and  international  investment  law.  Its 
objectives are to analyze important, topical and policy­oriented issues related to FDI, develop and disseminate practical 






















1  14  Oil and Natural Gas Corporation  Oil & gas operations  4,724  21,031  1,645  17,115  NA  34,722  16%  4  3 
2  9  Tata Group of companies c  Conglomerate  4,169  8,199  3,576  9,752  24,682  118,416  32%  157  44 
3  2  Videocon Industries Limited  Conglomerate  1,626  2,297  966  1,632  NA  10,000  65%  16  11 
4  1  Ranbaxy Laboratories Limited d  Pharmaceuticals  1,077  1,566  859  918  NA  11,343  81%  47  31 
5  5  Dr. Reddy’s Laboratories Limited  Pharmaceuticals  869  1,390  362  549  2,000  7,525  52%  27  14 
6  3  HCL Technologies Limited  IT services  777  926  780  1,034  4,032  32,626  57%  31  17 
7  16  Hindalco Industries Limited  Aluminum manufacturer  581  4,272  147  2,577  NA  19,593  10%  5  1 
8  10  Sun Pharmaceuticals Industries  Pharmaceuticals  281  815  157  393  1,100  5,000  32%  11  9 
9  24  Reliance Industries Limited e  Oil & gas operations  250  21,901  414  20,560  22  12,540  1%  3  3 
10  19  Suzlon Energy  Power & energy  135  918  70  868  227  5,300  9%  14  7 
11  21  Larsen & Toubro Limited  Engg. & construction  130  3718  143  3,800  NA  22,175  4%  17  13 
12  8  Wipro Technologies  IT services  128  1,465  1,906  2,399  10,005  55,000  35%  14  8 
13  7  Bharat Forge Limited  Auto component solns.  106  570  473  682  1,650  5,650  39%  10  6 
14  6  Patni Computer Systems Limited  IT services  81  639  587  590  2,795  12,804  45%  5  3 
15  4  Hexaware Technologies Limited  IT services  69  145  184  192  1,056  5,829  54%  10  7 
16  17  Biocon Limited  Pharmaceuticals  50  291  23  178  2  2,542  10%  1  1 
17  12  i­Gate Global Solutions Limited  IT services  49  91  12  144  837  5,152  26%  7  6 
18  23  Max India Limited  Conglomerate  37  485  7  348  27  4,127  3%  5  4 
19  22  Mahindra & Mahindra Limited  Automobile 
manufacturer 
35  883  74  2,061  NA  12,089  4%  26  11 
20  13  NIIT Limited  IT services  31  115  40  102  183  2,259  25%  9  8 
21  15  Piramal Healthcare Limited  Pharmaceuticals  26  319  77  358  341  6,931  12%  4  4 
22  11  Birlasoft (India) Limited  IT services  21  48  NA  133  582  3,248  31%  8  6 
23  20  Raymond Limited  Fabric manufacturer  18  457  24  318  NA  10,324  6%  6  6 
24  18  Infosys Technologies Limited  IT services  9  1,590  197  2,153  10,543  52,715  10%  4  4 

















ONGC Limited  25  ­  50  ­  ­  25  ­ 
Tata Group of companies  36  1  6  12  11  28  6 
Videocon Industries Limited  25  6  6  6  38  19  ­ 
Ranbaxy Pharmaceuticals Limited  43  ­  9  15  13  19  2 
Dr. Reddy’s Laboratories Limited  52  ­  4  22  15  7  ­ 
HCL Technologies Limited  29  ­  6  39  ­  16  10 
Hindalco Industries Limited  ­  ­  ­  ­  ­  ­  100 
Sun Pharmaceuticals Industries Limited  27  ­  ­  18  45  9  ­ 
Reliance Industries Limited  67  33  ­  ­  ­  ­  ­ 
Suzlon Energy Limited  64  ­  ­  21  ­  7  7 
Larsen & Toubro Limited  6  35  18  12  ­  29  ­ 
Wipro Technologies  43  ­  7  36  ­  14  ­ 
Bharat Forge Limited  70  ­  ­  10  ­  20  ­ 
Patni Computer Systems Limited  60  ­  ­  40  ­  ­  ­ 
Hexaware Technologies Limited  40  ­  ­  40  10  10  ­ 
Biocon Limited  ­  ­  ­  ­  100  ­  ­ 
i­Gate Global Solutions Limited  29  ­  ­  43  ­  29  ­ 
Max India Limited  60  ­  ­  20  20  ­  ­ 
Mahindra & Mahindra Limited  38  4  12  23  4  19  ­ 
NIIT Limited  11  ­  11  11  11  56  ­ 
Piramal Healthcare Limited  25  ­  ­  50  ­  25  ­ 
Birlasoft ( India) Limited  38  ­  ­  38  ­  12  12 
Raymond Limited  67  ­  ­  17  ­  17  ­ 













1  04/02/2007  Tata Steel Limited  Corus Group PLC  Metals & mining  United Kingdom  12,695  100 
2  05/15/2007  Hindalco Industries Limited  Novelis Inc.  Metals & mining  United States  5,766  100 
3  06/20/2007  Essar Global Limited  Algoma Steel Inc.  Metals & mining  Canada  1,467  100 
4  06/272007  Tata Power Co Limited  Kaltim Prima Coal PT  Metals & mining  Indonesia  1,300  30 
5  05/16/2007  United Breweries Limited  Whyte & Mackay Limited  Food and beverage  United Kingdom  1,176  100 
6  08/22/2007  JSW Steel Limited  Jindal United Steel Corp  Metals & mining  United States  940  90 
7  09/21/2006  Mansarovar Energy Columbia Limited a 
Omimex de Colombia 
Limited  Oil & gas  Colombia  850  100 
8  09/13/2006  Videocon Industries Limited  Daewoo Electonics Corp.  Electronics  Republic of Korea  729  97.50 
9  09/24/2006  Tata Tea Limited  Energy Brands Inc  Food and beverage  United States  677  30 
10  09/18/2007  Wipro Technologies  Infocrossing Inc  Computers & peripherals  United States  673  100 
11  03/28/2007  Aban Offshore Limited  Sinvest ASA  Financials  Norway  658  50 
12  02/17/2006  Dr. Reddy's Labs  Betapharm  Pharmaceuticals  Germany  597  100 
13  03/17/2006  Suzlon Energy  Hansen Group  Energy  Belgium  565  NA 
14  07/26/2005  HPCL  Kenya Petroleum  Refinery Limited  Oil & gas  Kenya  500  NA 
15  03/29/2006  Ranbaxy labs  Terapia SA  Pharmaceuticals  Romania  324  96.70 
16  02/17/2005  Tata Steel  Natsteel  Steel  Singapore  293  NA 
17  06/29/2005  Videocon  Thomson SA  Electronics  France  290  100 








Jul­06  ONGC a  Nigeria  Coal, oil and natural gas  6.0 
Nov­07  GAIL (India) b  Saudi Arabia  Petrochemicals  4.2 
Dec­06  National Aluminium Company (NALCO) b  Indonesia  Metals  3.0 
Jun­06  Jindal Steel and Power  Bolivia  Metals  2.3 
Jan­07  Essar Group  Iran  Coal, oil and natural gas  2.0 
May­07  Videocon Industries  Poland  Consumer electronics  1.7 
Oct­07  Ispat Industries  Philippines  Metals  1.6 
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